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近年来 民营企业 壳资源 利用活动数量逐年增加 成为中国资本市
场上一道亮丽的风景线  
本文对民营企业的 壳资源 利用的绩效进行研究 主要采用主成分分
析法 对所涉及的样本在 壳资源 利用前后五年的四个利润指标进行分析






第三章是本文的重点 笔者选取共 24 个样本的前后五年的数据 对样本
总体 及按股权性和资产性 壳 利用方式 控股股东所占股份大小两种分
类所产生的样本进行比照分析 得出了民营企业 壳资源 利用能够实现经
营业绩的提高的结论  
第四章是通过对民营企业自身内 外部的多个因素分析来解释其 壳资源
利用绩效能够提高的原因 并给出了一些建议  
 






















In the recent years, the activities of Shell Resource utilization are growing 
more and more and have became a bright view of capital market in China. 
The article is an empirical study of operating performance of private 
enterprises’ Shell Resource utilization. It mainly uses the method of Principle 
Components Analysis to analyze the four profit indexes of involved samples. The 
analysis to the four profit indexes during the five years before and after the Shell 
Resource utilization reveals that private enterprises can really improve the 
operating performance. 
The whole article is divided as the following four parts: 
The first chapter is mainly about the statement of pertinent concepts, such as 
private enterprise, Shell Resource, etc., which are involved in the article.  
The second chapter brings forward the study method of the article and 
presents the reason and method of using Accountant Index Analysis and Principle 
Components Analysis. 
The third chapter is the most important part of the article. By selecting data 
during the five years before and after the Shell Resource utilization of totally 
twenty-four samples, the writer makes comparative analysis to the total samples. 
The analysis result reveals that private enterprises can really improve the operating 
performance. 
By analyzing multiple internal and external factors of private enterprises, the 
forth chapter explains the reason that private enterprises’ Shell Resource 














gives some suggestions for the Security Management Bureau and the private 
enterprises. 
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第一章  引言 
 
目前 对于 民营 这个社会各界广泛采用的经济概念 无论是在内涵还
是在外延方面 我国经济理论界和实际工作部门一直存有争议 有人认为 民
营 本质是 私营 民营企业 等同于 私营企业 提出 民营 这个概
念的目的不过是掩盖 私营 的本质 本文认为 这种观点不能成立   
严格地说 民营与国营是一对对立统一的概念 都是一种企业经营的实现
形式 即属于经营机制的范畴 而不是一个纯粹的所有制概念 从字面上理解
民营更多体现在 营 字 而 私有 更多表现在 有 字 民营与生产资料
是否 私有 没有必然关系 即民营的企业不一定都是私有企业 民营的实质
是在不改变企业原有产权关系的前提下 由产权使用人独立自主地经营企业
即产权使用人拥有企业的经营决策权 资产处置权 劳动用工与劳动报酬分配
权 而产权使用人是普通的 民 即社会经济人 而不是政府或政府代表
在当前的社会经济条件下 私有企业无疑都是民营企业 不存在私有国营的企
业 集体所有制企业中有相当大一部分是采取民营的经营方式 其中许多是戴
红帽子 即打着集体所有制旗号的私营企业 也可视为民营企业 股份制
企业中也有一部分采取民营的经营方式 而国有民营企业 如国有企业被私营
企业或个人承包 租赁 在国有企业中的比重则很小 因此 从所有制的角度
讲 民营企业可以承载私有 集体所有 国有 外资等多种经济成份 是一个
混合经济群体 从产权制度的角度讲 民营企业包括全部私有企业 部分集体
企业 部分股份制企业和极少数国有企业      
上市公司的 壳 资源是指上市公司的股权和资产的统一 狭义的壳资
源是指上市作为满足一定条件的上市公司 业务规模较小 业绩较差 总股本
与可流通股规模较小 即将停牌终止交易 股价较低 或股价趋于零的上市公
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司 与非上市公司相比所持有的比较优势 如筹集资金 企业形象提升 公司
管理加强等 广义的 壳 资源是指一定范围内相关上市公司比较优势的集合  
在我国特殊制度背影下 上市公司相对于非上市公司来说具有多方面的经
营发展优势 然而 受股市容量的限制 企业申请上市有很大的难度 这样
企业上市资格就成为一种具有收益性和稀缺性特征的资源 壳 资源 鉴
于 壳 资源对企业经营的重要性 上市公司 壳 资源利用一直是上市公司
资产重组的主旋律和股票市场炒作的热门题材  
冯根福 孙辰健的我国上市公司 壳 资源利用绩效的实证研究 觉察到
上市公司的 壳 资源利用绩效往往和它的股票在市场上的表现并不相称 一
些上市公司不注重提高公司的管理水平 而是以 壳 资源利用为幌子 在股
市掀起的投机浪潮此起彼伏 成为股市独特的风景 在他们的研究报告中认为
从总体上看短期内上市公司 壳 资源利用可以使得 壳 公司经营业绩提高
但在长期 四年 内 壳 资源利用绩效是令人失望的  
尽管从本质上来说 上市公司 壳 资源利用活动也属于企业的并购重组
的一种 但事实上 围绕着上市公司 壳 资源利用的并购重组活动的动机与
一般的并购重组活动的动机还是有较大的差异 比如 我国有些企业进行买壳
上市之类的股权性 壳 资源目的就是为了获取一个上市资格 而有些上市公
司进行资产性 壳 资源利用活动的主要目的就是为了使企业的资产收益率达
到配股的要求 企业并购 重组的动机与绩效是一个相互联系的有机整体 不
同的并购 重组动机往往导致迥异的绩效  
经过近 20 年的快速发展 民营企业已逐渐成为中国国民经济的重要组成
部分 随着经济体制改革的进一步深入  民营获得了更大的拓展空间 目前
民营企业以重组上市和 买壳上市 的方式开拓融资渠道 已成为中国证券市
场资本运营的重要组成部分 民营企业的 壳 资源利用除了获得企业发展所
                                                        

















构 实现投资决策的理性化 迅速地实现了公司经营管理的升级  
当然 民营企业的壳资源利用也存在一些问题 如资本结构和财务结构问
题等 这都是需要民营企业家审时度势 理性决策 自 1992 年第一家民营企
业 深华源 证券号码 0014 进入证券市场成为上市公司后  中国民营上市
公司的发展与资本市场的发展越来越密切 在 1996 1998 年间  民营企业上
市的数量逐年递增 3 年共有 46 家民营企业上市 其中 27 家是买壳上市的




却没人对它进行研究 是否民营企业的 壳 资源利用绩效与其他类型的利用
绩效一样也没有多大成效呢 还是会提高其经营绩效呢  
因而本文认为有必要对我国民营企业 壳 资源利用绩效进行专门的实证
分析 有鉴于此 本文拟对 1999 年沪 深两地民营企业 壳 资源利用绩效
进行多年度 多层次 多角度的实证研究 以期对投资者的投资决策 证券市
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第二章  研究方法 
 




化 这样 就形成了两种企业绩效的实证研究方法 一种是通过企业在事件发
生前后股票价格的异常波动的方向来衡量企业绩效的变化 被称之股价法 另
一种是通过事件发生前后年度有关会计指标的变化来判定事件对企业绩效的









就要确定事件期内预期的 正常收益 也就是预期的基准收益 对预期的基
准收益的测量一般有三种 即均值调整收益法 the Mean Adjusted Return 
Method 市场模型法(the Market Model Method) 和市场调整收益法(the 

































坏 也就是说 股票市场是不是有效的 虽然一些学者研究认为中国股市已达











公司操纵 陈小悦等 2000 陈晓等人 1999 的实证研究表明 尽管会
计利润指标经常受到操纵 但中国上市公司的报表盈余数字仍然具有很强的信
息含量 另外 从较长时期来考察 任何利润操纵手段只能操纵暂时的会计指
标 并购 重组事件的实质性影响最终都要暴露到会计报表之中 并且在中国
目前的证券市场上 对股票价格的操纵程度决不亚于上市公司对利润指标的操
纵 所以本文决定采用会计指标法并选择一个较长的时间段 五年 来检验民
营企业 壳 资源利用前后的业绩变化  
 
                                                        
吴世农 中国证券市场的效率分析 经济研究 1996 年第 4 期 P13-19  
陈小悦 肖星 过晓艳 配股权与上市公司利润操纵 经济研究 2000 年第 1 期 P30-36  
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计指标 运用主成分分析法构建上市公司经营绩效综合模型 再运用 t 检验技
术对 壳 资源利用前后综合经营绩效得分的变化进行检验 借此判断 壳
资源利用前后 壳 公司的绩效究竟有没有实质性的变化 以尽量使上市公司
业绩操纵对本文检验结果的影响降低到较小的程度 为了考究 壳 资源利用
对上市公司的长期影响 将把检验区间扩大到并 壳 资源利用前一年及其
后的第三年 共五年 为了对不同 壳 资源利用方式的绩效进行对比 本文
还对不同 壳 资源利用方式的绩效分别检验和业绩对比 这样做是希望能较
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第三章  样本及指标选取 
 
第一节  样本选取 
 
本文研究的样本主要来自于 1999 年所发生的 24 家民营企业 壳 资源
利用案例 为了检验它们 壳 资源利用前后的经营绩效 选取了五个年份
的时间段 即 1998 年 1999 年 2000 年 2001 年及 2002 年的数据 这些数
据全部来源于 www.cninfo.com 网站中的各样本的各年度报告  
在收集的样本中 有一些样本 壳 公司发生了多起的 壳 资源利用事
件 对于这种情况 如果同一上市公司在不同年度发生多次的 壳 资源利用
事件 只记入一次 即只记入最早发生的那次 并对该事件的公司在以后年度
的统计中不予记入 这样 本文获得的样本总数为 108 个  
 
表 1                   样本事件发生年度的分布情况 
年  度 1998 1999 2000 2001 2002 合计 
样本数 24 24 22 19 19 108 
 
第二节  样本分类情况 
 
上市公司 壳 资源利用 按照被利用的内容可分为股权性 壳 利用方
式和资产性 壳 资源利用方式 其中股权性利用方式是指通过股权有偿转让
股权无偿转让和二级市场并购等方式 资产性利用方式是指通过资产出售 资
产置换等方式实现 壳 资源利用的  
按照控股股东 壳 资源利用后在上市公司中所占的股份比例是否超过
                                                        


















表 2                           样本分类情况 
买 壳 方式 控股股东所占股份  
资产性利用 股权性利用 25% 25% 
1998 13 11 14 10 
1999 13 11 14 10 
2000 13 11 12 10 
2001 10 9 11 8 
2002 10 9 11 8 
 
第三节  指标选取 
 
本文所选取的绩效指标主要以利润指标为主 这主要是基于这样几个方面
的考虑 1 衡量企业绩效的主要指标是利润 2 指标选取过多会造成不必
要的重复 3 指标间相关性太小会对赋权重时采用的主成份分析方法的应用
产生不便 本文选取的指标有 4 个 I1 主营业务收入/总资产 I2 主营业务
利润/总资产 I3 净利润/总资产 I4 每股收益 对主营业务收 主营业务
利润 净利润等指标除以总资产是为了消除企业规模的影响 这四个指标包括
了主营业务盈利能力和总的盈利能力 基本上反映了企业的盈利情况  
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第四章  实证结果 
 










即 Fi= 1Y1+ 2Y2+ + iYi+ + mYm 




提取的信息含量将为 100% 本文将对四个指标提取四个主成份 用四个主成
份的因子得分和方差贡献率来构造业绩综合得分函数 以便使各个 壳 公司
业绩综合得分的前后对比较公平  
本文以所有 壳 资源利用样本 将 壳 资源利用事件发生前后五个年
度的所有四个利润指标放在一起 将原始数据标准化 通过相关矩阵得到特征
值  














Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
